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TIIVISTELMA

Tutkimuksessa tarkastellaan, miten joukkovelkakirjoihin
sijoitettaessa voidaan erityyppisten korkorakennemallien
avulla saavuttaa immunisaatio. Lahtékohtana on sijoittaja,

- joka sijoittaa-ainoastaan luottoriskittémiin jé kiintedkor-
koisiin joukkovelkakirjoihin ja joka haluaa suojautua
tadydellisesti korkoriskiltd immunisaatiostrategialla.

Kolme esimerkinomaista keinoa mallittaa korkojen vaihtelu
esitelldan, ja niitd kutsutaan epatasapainomalliksi, tasa-
painomalliksi ja empiiriseksi léhestymistavaksi. Malleille
on yhteista, ettd eksogeenisia riskin lahteitd eli fakto-
reita on useita; kaikkien mallien taustalla onkin arbitraa-
sihinnoitteluteoria (APT). Ensimmdinen vaihtoehto, epatasa-
painomalli on perinteisen duraatiomallin yleistys. Mallille
on ominaista, ettd sen olettama korkoprosessi implikoi
arbitraasimahdollisuuksia. Toinen vaihtoehto on korkoraken-
teen tasapainomalli, jossa faktoreita on kaksi. Mallin
johtamisessa ehtoa arbitraasin eliminoitumisesta kaytetaan
hyvédksi. Sekd epatasapaino- etta tasapainomallissa faktorit
mddritellddn a priori. Kolmannessa, empiirisessd lahesty-
mistavassa toimitaan pdinvastoin: velkakirjoille yhteiset
faktorit etsitddn faktorianalyysin keinoin velkakirjojen
tuottohistoriasta.

Esittelyn jdlkeen malleja vertaillaan ja niiden realisti-

suutta ja soveltuvuutta kaytdnnén hyddyntémisen kannalta
arvioidaan.

Avainsanat: korkojen aikarakenne, korkoriski, immunisaatio
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1 JOHDANTO

Tutkimuksessani tarkastelen kiinte&korkoisiin joukkovelka-
kirjalainoihin sijoittavan kohtaamaa ongelmaa: miten suoja-
ta sijoitus markkinakorkojen odottamattomilta muutoksilta,
korkoriskiltal. Selvapiirteisin tapaus suhtautumisessa
korkoriskiin on immunisaatio, jolloin korkoriskiltd pyri-
tdan suojautumaan taydellisesti.

Sijoittajalla on kéytettévisséén useita eri apuvalineita,
jotka kaikki perustuvat jonkintyyppiseen malliin joukko-
velkakirjalainan hinnan maaraytymisestd. Nykyisin laajasti
kaytossa oleva korkoriskimittari on modifioitu duraatio,
jonka taustalla olevan mallin oletukset korkojen muutoksis-
ta ovat kuitenkin hyvin rajoittavat. Tarkoituksena on
esitelld malleja, jotka kuvaavat korkojen muutoksia olen-

naisesti modifioitua duraatiota monipuolisemmin.

Esityksessani kdyn 1ldpi esimerkinomaisesti kolme hyvin
erilaista mallityyppid, joiden avulla immunisaatio voidaan
toteuttaa. Kasittelemilleni malleille on yhteist&d, etté
faktoreita eli eksogeenisia riskin ladhteitd on enemmdén kuin
yksi. Riskin ldhteet edustavat kaikkea systemaattista
riskid. Lopussa mallien ominaisuuksia, niiden realistisuut-
ta ja "kayttajaystavallisyytta" vertaillaan.

Esityksessani keskityn ainoastaan luottoriskittémiin,
kaytadnnoéssd valtion liikkeeseen laskemiin kiintedkorkoisiin
joukkovelkakirjalainoihin?. ILuottoriskittémyys ja kiinte&-
korkoisuus takaavat sen, ettd velkakirjojen tulevaisuudessa
lupaamat kassavirrat tunnetaan aina varmasti. Kassavirrat
ovat nimellisiad rahamdaria, joten niiden ostovoimaan sisal-

1 Johdannossa esiintyviad joukkovelkakirjoihin, korkoi-
hin ja korkoriskiin liittyvia kasitteitd kdsitelldén perus-
teellisemmin ja teknisemmin luvussa 2.

2 Joukkovelkakirjalainoja kutsutaan tastd lahtien
lyhyemmin joukkovelkakirjoiksi, velkakirjoiksi tai pelkds-
tddn lainoiksi.
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tyy edelleen riski. Inflaatioriskid ei tédssid yhteydessa

kuitenkaan kasitelld, vaan keskitytddn ainoaan jaljelle
ja&avaan riskiin, korkoriskiin.

Joukkovelkakirjojen hinnat ja toisaalta eripituiset mark-

- kinakorot ovat toistensa kdantépuolia3. Usein markkinoilla
niistd voidaan suoraan havaita ainocastaan velkakirjan
hinta, joka implisiittisesti sisdltda eripituisia mark-
kinakorkoja. Tavallisesti kuitenkin ajatellaan, ettda kaik-
kien hintojen taustalla on eripituisten korkojen aikaraken-
ne tai lyhyemmin korkorakenne. Kun velkakirjan kassavirrat
diskontataan nykyhetkeen korkorakenteessa esiintyvilla
koroilla, saadaan tulokseksi velkakirjan hinta eli nykyar-
vo.

Esityksess&ni tarkastellaan tdydellistd korkoriskilta
suojautumista immunisaatiolla?. Immunisaatio voidaan ymmar-
tdd kahdella tavalla. Ensimmdisessa tapauksessa sijoittaja
haluaa varmistaa, ettd hdnella on varmasti kdytettavissdan
tietty rahamaarad tietyn ajanjakson kuluttua; puhutaan
sijoittajan sijoitushorisontista, ja tdlle ajanjaksolle héan
haluaa varmistaa tietyn tuoton. Varmimmin ja vaivattomimmin
hén saavuttaa tavoitteen sijoittamalla sijoitushorisonttin-
sa pituiseen nollakuponkilainaan. Niitd on kuitenkin har-

voissa tapauksissa saatavilla.

Toisessa tapauksessa sijoittaja pyrkii toimimaan siten,
ettd hé&nen taseensa eri puolet, varat ja velat ovat samalla
tavalla riippuvaisia markkinakorkojen muutoksista. Talldéin
tase el nettomddrdisesti riipu koroista: tase on immunisoi-
tu koronmuutoksia vastaan.

3 Esityksessani oletan, ettd rahoitusmarkkinat ovat
taydelliset ja transaktiokustannuksia ei ole.

4 Korkoriskiin ja sen hallintaan ml. immunisaatioon
liittyvada termistdad ja problematiikkaa on k&sitellyt Ilma-
nen (1989).
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Ensimmdainen tapaus voidaan ndhda& taseen immunisaation
erikoistapauksena. Sijoittajalle lankeaa maksettavaksi
tiettyna hetkena -tulevaisuudessa jokin velkakassavirta. Han
pyrkii rakentamaan sijoitussalkkunsa (varat) siten, etta
korkojen muutoksista huolimatta salkun arvo vastaa velan .
arvoa sen eraantyessa. Sijoittajan "tase" on immunisoitu,
ja varojen ja velkojen antama tuotto kyseisena ajanjaksona

on sama.

Kiintedkorkoisille velkakirjoille on tyypillistd, etta
niiden herkkyys markkinakorkojen vaihtelulle muuttuu, kun
velkakirjojen jaljella oleva juoksuaika lyhenee. Siten
immunisaatio suojaustoimenpiteend on vaistadméttd dynaami-
nen. Kun aika kuluu, alunperin immunisoiduksi rakennettu
tase tulee herkdksi markkinakorkojen muutoksille. Jos aikoo
pitda taseen immunisoituna, sijoitussalkun rakennetta on
muutettava koko ajan; ndin varojen ja velkojen korkoherk-
kyydet pysyvat jatkuvasti samana.

Johdannon lopuksi kaydaan 1api tutkielman luvut paapiir-
teissdan yleiskuvan saamiseksi. Kaikkien velkakirjojen
hinnoittelumallien taustalla on ainakin jossain maarin
arbitraasihinnoitteluteoria (APT), jonka mukaan velkakirjan
tuotto riippuu rajalliseéta maarastad kaikille velkakirjoil-
le yhteisia riskin 13hteit&®. Teoriassa johdetaan ns.
arbitraasin eliminoitumisen avulla tasapainoehto, jonka
kaikkien velkakirjojen tuottojen on téaytettava, jotta
markkinat olisivat tasapainossa. Arbitraasihinnoitteluteo-
riaa sekd joukkovelkakirjoihin ja korkoriskiin liittyvia
kédsitteita valotetaan luvussa 2.

Esittelen luvuissa 3, 4 ja 5 kolme rakenteeltaan hyvin
erilaista keinoa mallittaa velkakirjojen hinnan madraytymi-
nen ja korkoriski. Kaikille malleille on yhteistd, etta
riskin 13hteitd on useita: Jokaisessa luvussa kdsitelldan

myés immunisaatiota kyseisen mallin avulla.

5 APT ja ehto arbitraasivoittojen eliminoitumisesta
esitellddn luvussa 2.2.
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Luvussa 3 esitelldan korkorakenteen liikkeitd kuvaava
malli, jonka yksinkertainen erikoistapaus perinteinen
duraatiomalli on. Jos velkakirjojen hinnat mddraytyisivat
todellisuudessa mallin mukaisesti, sijoittajan olisi mah-

- dollista saavuttaa markkinoilla riskittémiad arbitraasivoit-

toja: tastd syystad puhutaankin epdtasapainomallista.

Tasapainomallia, jossa ehtoa arbitraasin eliminoitumisesta
kaytetdadn hyvaksi, kasitellddn luvussa 4. Ensin luodaan
silmdys mallin yleiseen muotoon, jossa faktorien lukumdaraa
el ole rajoitettu. Sitten ka&sitelld&é&n kahden faktorin
mallia ja sen approksimatiivista versiota, jonka hyoédynta-
minen kaytanndéssa on olennaisesti helpompaa kuin alkuperdi-
sen kahden faktorin mallin. )

Luvussa 5 esiteltdva kolmas lidhestymistapa korkoriskin

arviointiin ja velkakirjojen hinnoitteluun on empiirinen.
Kun kahdessa aiemmassa mallissa faktorit mé&dritelldan a

priori ja koko korkorakenteen oletetaan riippuvan ainoas-
taan niistd, empiirisessid menetelmdssa kaikille velkakir-
joille yhteiset faktorit "etsitdan" faktorianalyysin kei-
noin velkakirjojen varianssi-kovarianssihistoriasta. Im-
munisaatio voidaan toteuttaa myds tédssid kehikossa, vaikka

faktoreita ei pystytdkddn suoraan havaitsemaan.

Epatasapainomalliin, tasapainomalliin ja faktorianalyysiin
perustuvia lahestymistapoja vertaillaan lopuksi luvussa 6.
Huomiota kiinnitetdan sekd teoreettisiin ettd immunisaa-
tion kannalta kdytdnnéllisiin eroihin.

Esityksessdni en pyri kattamaan kaikkia usean faktorin
korkorakennemalleja ja mallien tiimoilta julkaistua kirjal-
lisuutta. En mydéskdan yritd asettaa eri ldhestymistapoja
paremmuusjarjestykseen puhumattakaan siitd, ettd kartoit-
taisin aiheen ympdrilld tehtyd empiiristd tyodta: se voisi
hyvinkin olla erillisen tutkimuksen aiheena. Pa&llimmdisena

tavoitteenani on esitelld esimerkinomaisesti kolme perus-
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vaihtoehtoa mallittaa korkoriski, ja esittdad ne arbitraasi-

hinnoitteluteorian taustaa vasten. Malleja mydés vertaillaan

sekd teorian ettd kaytannoén hyoédyntédmisen kannalta.
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2 TAUSTAA VELKAKIRJOJEN HINNOITTELULLE JA IMMUNISAATIOLLE

Aluksi kayddan léapi muutamia joukkovelkakirjojen hinnoitte-
luun ja korkorakenteeseen liittyvid peruskéasitteita®.

Faktorimallien taustalla olevaan arbitraasihinnoitteluteo-
riaan ja immunisaatiostrategiaan tutustutaan peruskasittei-

den jalkeen.

2.1 PERUSKASITTEITA

Nollakuponkilaina on joukkovelkakirja, joka lupaa yhden
kassavirran tietylla hetkella tulevaisuudessa. Oletetaan,
ettd nollakuponkilainan liikkeeseenlaskija lupaa maksaa 1
markan velan erdantyessa i periodin kuluttua ja ettd laina
on luottoriskitén. Jos nollakuponkilainan markkinahinta
tallad hetkellad on Bo(i),.voidaan markkinakorko r, (i) i
periodin pituiselle sijoitukselle (yhden periodin korkona
ja laskettuna korkoa korolle) médritelld seuraavasti”:

i

(2.1) By (1) = C; (1 + 1, (1)) *.

Kun kaikkien eripituisten nollakuponkilainojen hinnat
tunnetaan, voidaan mdaritelmdn (2.1) avulla ratkaista
vastaavat markkinakorot, joita kutsutaan nykykoroiksi.
Korkojen aikarakenne taas koostuu nykykoroista, jotka

vastaavat eripituisia noliakuponkilainoja.

6 Tissa luvussa ja epatasapainomallin yhteydessa
luvussa 3 alka oletetaan diskreetiksi. Periodit ovat yhta
pitkid, ja ne on indeksoitu nollasta eteenpdin. Tasapaino-
mallin yvhteydessa luvussa 4 siirrytdadn jatkuva-aikaiseen
kehikkoon, mistd syystd joitakin tédssd luvussa esiintyvia
kdsitteitd méddritellddn uudella tavalla. Luvun 2.1 peruska-
sitteet 1loéytyvat esim. Ingersollin (1987) luvusta 18.

7 Kisitteitd on yksinkertaistettu. Markkinoilla havai-
taan tulevien kassavirtojen nykyarvo, esim. nollakuponki-
lainan hinta B, (i) . Kayt&dnndssad on olemassa lukuisa mdara
erilaisia laskentakonventioita, joilla erilaiset korot
liittyvat lainojen hintoihin.
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Nykykorot sisaltdvat implisiittisesti termiinikorot. Ne
ovat korkoja, jotka voidaan "lukita" tuleviksi ajanjak-
soiksi talla hetkelld. Termiinikorko h, (r,7+1) hetkesta r

hetkeen - r+1-méddritellddn:

(1 + 1, (r+1))"H°

(2.2) h, (r,r+1) = -1,
(1 + x5 (r))"

joka yhtdlén (2.1) avulla voidaan kirjoittaa myds muotoon

By (7)
(2.2") h, (r,r+1) = ——— - 1.
By (7+1)

Yhtdlosta (2.2) seuraa rekursiivisesti, ettd mik& tahansa
nykykorko r, (i) voidaan esittda té&mé&n hetken ja hetken i

valilla olevien termiinikorkojen avulla:
(2.3) ro (1) = (W2 (1 + hy (r,7+1)) 3 /" = 1.

Korkorakenteen odotusteoria on erds korkoja selittavista
perinteisistd teorioista. Sen mukaan tdydellisen varmuuden
vallitessa yli aﬁan arbitraasi takaa, ettd tdlla hetkella
havaittavat termiinikorot ovat tulevia nykykorkoja: esimer-
kiksi hy (r,r7+1) = xr, (r+1). Samalla tavalla kaikki muutkin
tulevat eripituiset nykykorot voidaan ratkaista talla
hetkelld havaittavista termiinikoroista, jotka siis t&man-
hetkiset nykykorot implikoivat. Vaikka teoria yleisesti
ottaen ei ole saanut tukea empiriasta®, se on teoreettisena
lahtékohtana silti kiinnostava, kun epatasapainomallia
ryhdytddn johtamaan luvussa 3.

Vield on mainittava seuraava korkoriskin hallinnan ja
immunisaation kannalta merkittdva odotusteorian implikaa-
tio, kun epavarmuutta ei ole: tdlld hetkelld voidaan tietaa

8 Froot (1989) s. 283 ja siind alaviitteessd 1 maini-
tut lahteet.
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mink& tahansa velkakirjan hinta mydés tulevaisuudessa, kun
tiedetaan tamadn hetken korkorakenne. Esimerkiksi i periodin

kuluttua erdantyvan 1 markan nollakuponkilainan hinta r
periodin (r < i) kuluttua on

(2.4) B, (1) = (1 + 1o (1)) ' (1 + 1, (7))" .

Odotusteorian vallitessa sijoittajan kannalta on saman-
tekevaa, pitédaké hédn hallussaan i periodin kuluttua erdan-
tyvan nollakuponkilainan vai sijoittaako hé&n aina vain
vhden periodin lainaan periodeittain "rollaten"; saatu
tuotto i periodin jalkeen on sama yhtalén (2.3) mukaisesti,
koska t&lla hetkelld havaittavat yhden periodin termiiniko-
rot ovat tulevia yhden periodin nykykorkoja. Yhtdlo (2.4)
otetaan ladhtdékohdaksi, kun korkoriskid késitellddn epa-

tasapainomallin avulla luvussa 3.

Nollakuponkilaina lupaa vain yhden kassavirran tietyn
ajanjakson jalkeen. Kuponkilaina lupaa useita, joten sita
voidaankin pitdd salkkuna nollakuponkilainojé. Kun kuponki-
lainan sisdltamat kassavirrat C; diskontataan nykyhetkeen
kunkin kassavirran maturiteettia wvastaavalla nykykorolla,
saadaan kuponkilainan hinta P,:

(2.5) Py =1 _.C (1 + xr(i)) .

Lainan lopullinen erdantymishetki eli maturiteetti on I,

jolloin nimellispddoma maksetaan takaisin.

Kuponkilainan sisdinen korkokanta y ratkaistaan iteroimal-
la yvhtalosta

(2.6) P, =) _ G(l+yt

Toisin sanoen haetaan y:lle sellainen arvo, ettd kassavir-

tojen nykyarvojen summa asettuu yhtd suureksi kuponkilainan
hinnan kanssa. Sisdinen korkokanta on jonkinlainen monimut-
kainen painotettu keskiarvo kassavirtoja vastaavista nyky-
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koroista. Nollakuponkilainan sisdinen korkokanta on samalla

lainan maturiteettia vastaava nykykorko.

2.2 Arbitraasihinnoitteluteoria

Seuraavissa luvuissa esiteltédville malleille on yhteist§,
ettd velkakirjojen tuottojen oletetaan riippuvan useista
kaikille velkakirjoille yhteisistd faktoreista, eksogeeni-
sista riskin l3hteistd arbitraasihinnoitteluteorian (APT)
hengessi®. Todellisuudessa ei tiedeti varmasti, mitka
faktorit ovat hintojen maaraytymisen taustalla. Faktoreina
voisivat olla esimerkiksi raha- ja finanssipolitiikka. Sei-
kalla ei kuitenkaan ole suurta merkitystd, koska pyrkimyk-
send on ainoastaan mallittaa korkorakenteen dynamiikka ja
toisaalta velkakirjojen hintojen méddraytyminen niin, etta
mallia voidaan kayttdad korkoriskin hallinnan apuvadlineené.
Pyrkimyksena ei siten ole saada selville, mistd korkojen
vaihtelut johtuvat.

Maaritelmdllisesti epdtasapainomallissa ei kaytetd hyvaksi
argumentaatiota arbitraasin eliminoitumisesta, mutta APT:n
oletuksen tuotot synnyttdvastd mallista voi katsoa olevan
siindkin taustalla. Tasapainomallissa ja empiirisessa
lahestymistavassa teoriakehikkona on APT kokonaisuudessaan:
velkakirjojen hintojen mdaraytymisessd myds arbitraasin
eliminointiehtoa kaytetddn hyvaksi. Seuraavaksi kaydain
1lapi APT:n paakohtia.

Arbitraasihinnoitteluteoriassa perusajatuksena on, etta
minkd tahansa sijoituskohteen, osakkeen tai velkakirjan,
tuoton vaihtelu eli riski voidaan jakaa systemaattiseen ja
epasystemaattiseen osaan. Epdsystemaattinen riski on sijoi-

tuskohdekohtaista, ja se voidaan eliminoida hajauttamalla

9 APT:n johti Ross (1976, 1977). APT:sta velkakirjojen
hinnoittelun taustalla ks. Elton - Gruber - Nabar (1986),
Chambers - Carleton - McEnally (1988) ja Knez - Litterman -

Scheinkman (1989).
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sijoitukset tarpeeksi useaan kohteeseen. Systemaattinen
riski on perdisin rajallisesta md&drdstd riskin lahteita,
jotka ovat kaikille sijoituskohteille yhteisiad. Systemaat-
‘tista riskid ei voi hajauttaa pois.

Koska kaikki sijoituskohteet sisdltavalila markkihaportfo—
liolla ei ole teoriassa mitddn roolia kuten CAPM:ss& (Capi-
tal Asset Pricing Model), teoriaa voidaan soveltaa myoés
sijoituskohteiden osajoukkoon, esimerkiksi pelkdstaan
velkakirjoihinlO,

Teoriassa sijoituskohteen tuoton oletetaan mdaraytyvan
seuraavan lineaarisen faktorimallin mukaanll:

(2.7) R = E(R) + Z§=1bkfk + €,
jossa R = sijoituskohteen tuotto,

E(R) = sijoituskohteen odotettu tuotto (ex
ante),

£, = kaikille riskillisille sijoituskohteille
vhteinen faktori, jonka odotusarvo on
nolia,

b, = kerroin, joka kertoo sijoituskohteen
tuoton sensitiivisyyden k:nnelle fak-
torille (ex ante), Jja

€ = virhetermi, jonka odotusarvo on nolla,

varianssi darellinen ja joka on riippuma-
ton faktoreista.

Termit b, £, edustavat sijoituskohteen systemaattista riskid
ja virhetermi ¢ epasystemaattista riskia.

Markkinoiden oletetaan toimivan tehokkaasti ja kitkattomas-
ti. Veroja ja transaktiokustannuksia ei ole, ja lyhyeksi-

10 Ro11 - Ross (1980) =. 1080.

11 ross (1977) s. 194.
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myynti on sallittua ja rajoittamatontal?. Mallissa ei tar-
vitse tehdd oletuksia tuottojen jakaumasta eikd sijoittaji-

en preferensseista paitsi, ettd sijoittajat ovat riskin
karttajia ja vaativat siksi korvauksen otetusta riskistal3.

Sijoituskohteita oletetaan olevan paljon. Talléin on mah-
dollista rakentaa hyvin hajautettuja salkkuja, joiden
epasystemaattinen riski on mitdtén. Lisdksi faktoreita
oletetaan olevan olennaisesti vdhemman kuin sijoituskohtei-
ta, jolloin on helppo tehda hyvin hajautettuja salkkuja,
joidén sensitiivisyys kaikille faktoreille on sama. Salkut
ovat toistensa tdydellisid substituutteja, ja markkinatasa-
painossa niiden hinnan taytyy olla sama, jotta riskittdémia

arbitraasivoittoja el paddsisi syntymdan.

Seuraavaksi kdytetddn hyvadksi oletusta, ettd markkinat ovat
tasapainossa. Kun rakennetaan tdysin suojattu arbitraasi-
salkku, jonka herkkyys kaikkien faktoreiden suhteen on
nolla, eikd@ salkkuun sijoiteta lainkaan varallisuutta
(yvhdistelldan 1lyhyitd ja pitkid positioita eri sijoituskoh-
teissa), salkun antaman tuoton pitdisi olla tasapainossa
likimain nollal4. Toisin sanoen tehokkailla markkinoilla
kaikki kohteet hinnoitellaan siten, ettei riskittémia
arbitraasivoittoja pdase syntymddn. Ta&td kutsutaan arbit-
raasin eliminointiehdoksi.

Kun markkinat ovat tasapainossa, voidaan osoittaa, etta
sijoituskohteen odotettu tuotto onl®

12 gijoittaja myy lyhyeksi, kun hén myy sijoituskohdet-
ta, jota ei omista. H&nelld on kohteessa lyhyt positio.

13 copeland - Weston (1988) s. 222.

14 pyotto on ainocastaan likimain nolla, koska epiasys-
temaattisen riskin vaikutus tuottoon ldhestyy nollaa vasta,
kun salkun sijoituskohteiden lukumdarad lahestyy aaretonta
(suurten lukujen laki).

15 Esim. Lehmann - Modest (1988) s. 215.
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(2.8) E(R) = Xy + Z:ﬂbk,\k tai
E(R) - Ao z2§=1bk)‘kr

jossa Ao = riskitén tuotto; se on jokin hyvin lyhyt
korko tai tuotto sijoituskohteelle, jonka
herkkyys kaikille faktoreille on nolla,
ja
A = faktoriin ¥, 1liittyva riskipreemio; se on
korvaus otetusta riskistd, joka aiheutuu
faktorista £, .

Kun sijoitetaan paddomaa saikkuun, jonka herkkyys muiden
kuin faktorin ¥, suhteen on nolla, se antaa riskittéman
tuoton lisdksi tuottoa sen mukaan, kuinka monta "yksikkoa"
kyseistd riskid on otettu ja mikd& on yhden "riskiyksikén"
markkinahinta eli riskipreemio. Edelld kuvattu arbitraasi-
salkku el anna tasapainossa omistajalleen mitdd&n rahallista
tuottoa, koska salkku ei ole altis systemaattiselle riskil-
le.

2.3 Immunisaatio

Immunisaatio on suojausstrategia, jonka avulla pyritdan
varmistamaan, ettd sijoitussalkku (varat) antaa joka hetki
vahintddn saman tuoton kuin velkasalkku. Redington (1952)
pohti immunisaatiota, keksi kyseisen kdsitteen ja esitti
ongelmaan oman ratkaisunsakinl®.

Redigtonin ongelmana o0li, miten vakuutusyhtid voi varmis-
taa, ettd sen tunnetut velkakassavirrat voidaan aina ra-
hoittaa riippumatta korkojen muutoksista. Ilmeisin ratkaisu
olisi dedikaatiostrategia, jossa sijoitussalkku rakennetaan

16 picks (1939) ja Samuelson (1945) olivat ensimmai-
sid, jotka pohtivat korkomuutosten ja velkakirjan hinnan
valista yhteyttda. Schaefer (1984) esittdd selkedsti Reding-
tonin ongelmanasettelun ja immunisaation.
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siten, ettd jokaista velkakassavirtaa vastaa varojen puo-
lella oma samansuuruinen kassavirtansal?. Ratkaisu ei aina
tule kyseeseen, koska tarvittavia sijoituskohteita ei

vksinkertaisesti. ole saatavilla markkinoilta.

Redingtonin mukaan tavoite voidaan yhtd hyvin saavuttaa
strategialla, joka varmistaa, ettd varojen ja velkojen
markkina-arve on aina sama. Immunisaatio saavutetaan, kun

seuraavat ehdot ovat koko ajan voimassa:

(2.9a) MVA = MVE, ja

— ML
(2.9b) DﬁAC r&Ac’
jossa MVA (MVY) = varojen (velkojen) markkina-
arvo, ja
DA (Dt ) = varojen (velkojen) keskimdarai-
MAC MAC

nen jaljella oleva juoksuaika

eli Macaulay-duraatiol$8,

Macaulay-duraatio on velkakirjan (tai velkakirjasalkun)
keskimddrdinen jadljelld oleva juoksuaika, kun painoina
kaytetaan kassavirtojen velkakirjan sisdiselld korkokannal-

la y diskontattuja nykyarvoja:

(2.10) D, _

Y_, (iC (1 + y) ')/P,

jossa P on velkakirjan hinta. Voidaan helposti osoittaa,

ettd modifioitu duraatio

(2.11) D, __

D, /(1 +¥)

suhteuttaa sisdisessd korkokannassa (korkotasossa) tapahtu-

17 gsijoitusstrategioista velkakirjamarkkinoilla ks.
Vanhanen (1988).

18 Macaulay- ja modifioidusta duraatiosta ks. Ilmanen
(1989) s. 30 - 34 ja 41 - 44 tal Bierwag (1987b) luku 3.
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~vat muutokset ja velkakirjan markkina-arvon muutokset toi-

siinsa seuraavastil?9:

(2.12) —— .= =D ——— = ~D___Ay.

Modifioitu duraatio kuvaa siten velkakirjan herkkyytta
muutoksille sisdisessd korkokannassa2?. Kun ehdot (2.9a-b)
ovat voimassa, taseen eri puoclten markkina-arvo reagoi
korkotason muutoksiin aina samalla tavalla, ja immunisaatio
saavutetaan.

Immunisaatiosta puhutaan tavallisesti mydés sijoittajan
sijoitushorisontin yhteydessd. Sijoitushorisontti on ajan-
jakso, jolle sijoittaja haluaa varmistaa tietyn tuoton;
sijoittaja haluaa, ettd hénelld on kaytettavissaan tietty
rahamddara sijoitushorisontin lopussa. Velkakirjan tai
velkakirjasalkun sanotaan olevan immunisoitu korkojen
muutosta vastaan, jos sen antama tuotto korkojen muutoksen
jdlkeen sijoitusperiodin aikana, tédstd hetkestd sijoitusho-
risontin loppuun, on yhtd suuri tai suurempi, kuin sen
tuotto olisi ollut ilman korkojen muutosta?l.

Aiemmin kdytettyd notaatiota seuraten salkku on immunisoitu
korkojen muutosta vastaan, jos

(2.13) P'2 (1 +x,(r)) Py,

T

jossa P_' on salkun arvo korkojen muutoksen jalkeen sijoi-
tushorisontin lopussa r periodin kuluttua.

19 Hicks (1939) ja Samuelson (1945) Jjohtivat ensimmai-
sind sisdisen korkokannan muutosten ja velkakirjan tuotto-
jen yhteyden.

20 perinteisiin duraatiomittareihin ja niiden taustal-
la olevaan malliin palataan epadtasapainomallin yhteydessa
luvussa 3.2.

21l Ingersoll - Skelton - Weil (1978) s. 628.
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Markkinat lupaavat t&1lla hetkelld periodille varman tuoton
r, (r), joka on vastaavan nollakuponkilainan sisdinen korko-
kanta. Jos ‘sijoittajalla on hallussaan kyseinen nollakupon-
kilaina, hé@nen sijoituksensa on immunisoitu korkojen muu-
tosta vastaan. Jos han sen sijaan pitda hallussaan salkkua,
jonka kassavirrat ajoittuvat johonkin muuhun hetkeen kuin
hetkeen r, hdnen salkkunsa on altis korkoriskille.

Korkoriski voidaan jakaa kahteen osaan, jdlleensijoitusris-
kiin ja hintariskiin. Sijoittaja on altis jalleensijoitus-
riskille, jos sijoitussalkun kassavirtoja erdantyy ennen
sijoitushorisontin loppua: hadn ei tiedd, milld korolla han
voi sijoittaa edelleen tulevaisuudessa saatavat kassavir-
rat. Sijoittaja on altis hintariskille, mik&li hdn joutuu
myymdan erdantymdttoémdn velkakirjan sijoitushorisonttinsa
lopussa: hdn ei voli tietda velkakirjan markkinahintaa
myyntihetkelld, koska korkojen muuttuessa hinta muuttuu.

Sijoitushorisonttiin liittyvd immunisaatio-ongelma voidaan
ndhda taseen immunisaationa: kyseisen nollakuponkilainan
antama rahamdira on velkakassavirta, ja se ajoittuu sijoi-
tushorisontin loppuun. Sijoittajan on rakennettava sijoi-
tussalkkunsa siten, ettd hdnen koko positionsa ei ole
riippuvainen korkojen muutoksista.

Perinteisten duraatiomittareiden taustalla on korkorakenne-
malli, jossa riskin l&hteitd on ainoastaan yksi. Immunisaa-
tiota voidaan tarkastella yleisemmdssd APT-kehikossa, ja
faktoreita voi olettaa olevan useita. Immunisaatio on
suojausstrategia, jolla taseen nettomddrdinen herkkyys
kaikille faktoreille on nolla; sekd varat ettd velat ovat
samalla tavalla herkkid korkojen muutoksille, eli niiden
systemaattinen riski oh sama.

Immunisoitaessa sijoitussalkun velkakirjoja pitda olla
aina vdhintdan K + 1 kappaletta, kun K on riskin lahteiden
Jukum@aréad..Vain silloin suojaus on mahdollinen olettaen,
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ettd lyhyeksimyynti on sallittua ja rajoittamatonta. Samal-

la oletetaan, ettd matriisi, joka muodostuu K + 1 velkakir-
jan herkkyyksistd K faktorille, ei ole singulaarinen.

Kiintedkorkoisille joukkovelkakirjoille on tyypillista,
ettd niiden riskillisyys muuttuu jaljelld olevan juoksuajan
lyhetessad. Tase tai positio, joka kerran on rakennettu
immunisoiduksi, altistuu systemaattiselle riskille, kun
aika kuluu. Siksi immunisaation on oltava dynaamista suo-
jausta. Black - Scholes (1973) kayttivat tdydellisen dynaa-
misen suojauksen ajatusta johtaessaan optioiden hinnoitte-
lumallinsa: sijoituskohteilla on kaytava kauppaa jatkuva-
aikaisesti, jotta osto-optioiden, osakkeiden ja velkakirjo-
jen positio sdilyisi riskittémé&nd. Velkakirjoilla on myds
kdytava kauppaa jatkuva-aikaisesti, jotta tase pysyisi
suojattuna; immunisoitaessa sijoitussalkun rakennetta on
muutettava jatkuvasti.

Immunisaatioon palataan tadmdn jalkeen kunkin luvun lopussa
lyhyesti: miten kyseiselld mallilla immunisaatio toteute-
taan.

Duraatiokdsitettd kdytetddn tdstd eteenpdin seuraavassa
yleismerkityksessa: duraatio kertoo velkakirjan tuoton
herkkyyden tietylle faktorille, ja se on sisdlldllisesti
sama kuin kerroin b, yhtdlodssa (2.7).
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3 EPATASAPAINOMALLI

-.Seuraavaksi.esiteltdvadlle mallille on ominaista, ettd se ei
~tadytd -markkinoiden tasapainoehtoa: jos korkorakenteen
liikkeet noudattaisivat tdsmdlleen seuraavaa mallia, si-
joittajan olisi mahdollista saavuttaa riskittoémid arbit-
raasivoittoja tietyllad strategialla.

Ensin tutustutaan hyvin yleiseen mallimuotoon, minka jal-
keen luodaan lyhyt katsaus perinteisiin yksifaktorimal-
leihin, esimerkiksi modifioituun duraatioon. Yleinen malli
sisdltda ne erikoistapauksinaan. Seuraavaksi tutustutaan
immunisaatioon yleisen mallin avulla. Markkinoiden tasapai-
noehdon rikkoutumista kdsitelldan luvun lopuksi. Luvussa
seurataan luvun 2.1 nétaatiota.

3.1 Korkorakenteen epdtasapainomalli yleisessa muodossa
3.1.1 Oletus korkorakenteen liikkeistd

Mallin taustalla on oletus, ettd jokainen nykykorko ja siis
koko korkojen aikarakenne voidaan esittda jonkin polynomin
avulla?2, oOletetaan, ettd jokainen nykykorko r, (t) madray-

tyy seuraavan mallin mukaisesti?3:
(3.1) ro(t) = £ + £t + £,t%2 + ... + Et¥°1,

jossa t viittaa nykykorkoa vastaavan nollakuponkilainan
maturiteettiin. Kertoimet E, ovat stokastisia kertoimia,
riskin lahteitd, eik& niiden yhteisjakaumasta tehda oletus-
ta.

22 cooper (1977) léhestyi immunisaatio-ongelmaa taval-
la, joka on ladhelld tédssad esitettavaa. Han tosin kaytti
vksinkertaisempaa funktiomuotoa korkorakenteen kuvaamiseen.

.23 Chambers - Carleton - Waldman (1984) s. 236.
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Kun nykykorko r; (t) on laskettu jatkuva-aikaisesti korkoa

korolle, on 1n(l + r,(t)) = r, (t), ja nykykoron muutos

voidaan esittda seuraavasti:
(3.2) Ar, (t) = (1 .+ ry(t)) (AE, + AE, t + AE,t%2 + ...
+ AE X)),

Nykykoron muutos riippuu siten muutoksista kertoimissa f, ,
joita voidaan ndin ollen pitdd korkorakennetta ja velkakir-
jojen hintoja ohjaavina faktoreina. Koko korkorakenne
riippuu faktoreista siten, ettd kerroin £, ohjaa korkora-
kenteen paralleeleja liikkeita, £, korkorakenteen jyrkkyyt-
ta, £; korkorakenteen kuperuutta ja niin edelleen yhtalén
(3.2) mukaisesti.

3.1.2 Korkoshokki ja immunisaatio2?4

Tarkastellaan seuraavaksi sijoitusta (kuponkilainaa), jonka
hinta t&114 hetkelld on P,. Otetaan l&htdkohdaksi odotus-
teoria varmuuden vallitessa. Sijoituksen arvo r periodin
kuluttua on

(3.3) P, = (1 + 1r,(r))"Pgy.

Kuten luvusta 2 k&vi ilmi, sijoittajan kannalta on samante-
kevada, pitddko hdn hallussaan 7 periodin pituisen nollaku-
ponkilainan vai juoksuajaltaan jonkin muunlaisen velkakir-
jan; velkakirjat ovat toistensa taydellisid substituutteja,
ja sijoituksesta saadaan aina sama tuotto. Sijoittajan

kannalta tilanne muuttuu, kun epdvarmuus liitetdan tarkas-

teluun.

Oletetaan, ettd kaikki nykykorot muuttuvat diskreetisti ja

valittémasti hetkelld nolla, ja merkitdan

24 Taman luvun esitys seuraa melko tarkasti Bierwag -
Kaufman - Lattan (1988) esitysta.
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(3.4) r, '(t) = 1, (t) + Ar, (t), Vit (ml. £t =r).

. Oletukset .siitéd,.miten korot tarkasti ottaen muuttuvat,
tehdaan vasta mydhemmin, kun faktoreihin liittyvat immuni-
saatioehdot johdetaan. Yht&alédn (2.4)'mukaisesti i periodin
kuluttua eraantyvan nollakuponkilainan hinta r periodin
kuluttua esimerkiksi sijoitushorisontin lopussa ilman

koronmuutosta on

(2.4) B, (i) = C, (1 + 1, (1)) ' (1 + r, (r))",

ja koronmuutoksen jdlkeen sen hinta on

(3.5) | B,'"(i) = C, (L + ry ' (1)) " (1 + r,"(r)) .

Approksimaatio nollakuponkilainan uudesta hinnasta voidaan

esittdd Taylor-sarjana:

1 a d
(3.6) B '(i) =] — I AT (1) + ———AT, (1) 19 B, (i)
j! ar, (r) ary (1)
+ R;,

jossa j:s potenssi viittaa j:nteen osittaisderivaattaan ja
R; on jdanndéstermi, joka j&a jaljelle j termin approksimaa-
tiosta.

Tarkastellaan kuponkilainaa, jonka hinta P, talla hetkelld

ennen koronmuutosta ilmenee yhtalésta (2.5). Koronmuutoksen

ja r periodin kuluttua velkakirjan hinta P, ' on

T

(3.7) P, =3 C(l+ (1)),

ja vastaava Téylor—sarja on
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1 d a .
(3.8) B =3 _ (3 _,—— AT, (1) + ———Ar, (1) 198, (1)
J! 8r, (r) ar, (1)
+ R;; ),

jossa R;; on i:nteen kassavirtaan liittyva jaannéstermi.
Otetaan uudesta hinnasta Taylor-sarjan avulla ensimmdisen
asteen approksimaatio, ja pudotetaan jaannéstermi pois,

jolloin uusi hinta saadaan muotoon

AT, (1) . N
(3.9) P,' =P + 7(1 + ro(r))f———————£i=lci(1 + r, (1))
1+xr, (7)
I . fya - i AT, (1)
= (1 + 1, (7)Y _ 16 (1 + xp (1)) P
1+r, (1)

Mitd enemmd&n Taylor-sarjan termejd otettaisiin mukaan, sita
tarkemmin koronmmuutoksen jalkeistd hintaa voitaisiin ap-
proksimoida. Koska velkakirjan hinnan ja korkojen valinen
suhde ei ole lineaarinen, approksimaatiosta johtuva virhe
on sitd suurempi, mitd suurempi korkojen muutos on. Y11la
oleva lauseke antaisi velkakirjan uuden hinnan tarkasti,

jos korkojen ja hinnan suhde olisi lineaarinen.

Tarkastellaan seuraavaksi, missd olosuhteissa immunisaatio
on mahdollinen eli ehto (2.13) toteutuu. Silloin sijoitta-
jalla on varmasti kaytettavissadan tietty rahamddrd sijoi-
tushorisonttinsa lopussa r periodin kuluttua. Jaetaan
yhtdldé (3.9) velkakirjan téamén hetken hinnalla P,, ja

jadrjestellddn termejad hiukan, niin saadaan

P'r' Arb ('f)
(3.10) =~ (1L + xry(r)) {1 +
P, . 1+r0(r)
I . ] Ar, (1)
-2, [iC (1 + x (1)) " /Py l—) .

1+r, (1)
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Yhtdlostd nahdaan, ettd koronmuutoksen jalkeen velkakirja
antaa likimain koronmuutosta edeltavan tuoton r, (r) hetkeen
r saakka vain siina tapauksessa, ettd aaltosulkeiden sisal-

14 oleva lauseke on yksi eli, kun

Ar, (1) - _ i ATy (1)
(3.11) ¢ ——— =) _ [iC (1 + 1y (1)) /Py J—.
1+r, (r) 1+r, (1)

Velkakirja on immunisoitu koronmuutoksia vastaan vain, kun
(3.11) on voimassa, Jja olettaen, ettd ensimmdisen asteen
approksimaatio riittdd. Jos korot seuraavat jotain tiettya
sijoittajan tuntemaa prosessia eli jos sijoittajalla on
jotakin etukdteistietoa yht&dldéssa (3.11) esiintyvien nyky-
korkojen muutoksista, kassavirrat voidaan ajoittaa (velka-
kirja voidaan valita) siten, ettd immunisaatioehto tayttyy.
Tarkastellaan seuraavaksi, miten saatu tulos liittyy perin-
teisiin yksifaktorimalleihin.

3.2 Perinteiset yksifaktorimallit yleisen epadtasapaino-

mallin erikoistapauksina
Oletetaan, etta nykykorot maaraytyvat yhtalén (3.1) mukai-
sesti ja ettd Af, = 0, Vv k # 1; kaikki nykykorot riippuvat
vain faktorin ¥, muutoksista siten, ett&2®
(3.12)  Ar, (i)/(1 + 1, (1)) = &, v i,
jossa faktorin f;, muutosta merkit&én §:1la: kaikki nykyko-

rot muuttuvat "suhteellisesti® vhta paljon. Talloéin im-

munisaatioehto (3.11) supistuu muotoon

(3.13) r =3 [1C (1 + 1o (1)) " /B ).

25 on mahdollista, ettd on olemassa k # 1 siten, etta
., # 0; jonkin faktorin kerroin ei ole nolla, mutta se on
vakio. Talloin korkorakenne ei ole vaakasuora, mutta se
tekee paralleeleja liikkeita.
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Mitd yhtdldén (3.13) mukaan sijoittajan on tehtava immuni-
soidakseen velkakirjansa koronmuutoksilta? Sijoittajan on
valittava velkakirjansa tai yleisemmin salkkunsa kassavir-.
tojen rakenne niin,“ettd salkun keskimddrdinen jaljellad-
oleva juoksuaika on yhtd pitkd kuin sijoitushorisontti, kun
painoina kaytetddn kassavirtojen nykyarvoja. Tulos on tuttu

perinteisista yksifaktorimalleistaZ2®.

Y114 olevan yhtdldén oikea puoli muistuttaa paljon luvussa
2.3 esiteltya Macaulay-duraatiota, mutta silla erolla, ettéd
nyt kassavirtojen nykyarvojen laskennassa kaytetddn nyky-
korkoja eika sisdaistd korkokantaa. Kyseistd duraatiota
kutsutaan Fisher-Weil-duraatioksi27. Nimitys ei ole kovin
vakiintunut. Korkorakenteen ei tarvitse olla vaakasuora,
mutta sen oletetaan silti tekevdn vain paralleeleja 1liik-
keitd (tarkasti ottaen "suhteellisia" yhtalén (3.12) mukai-
sesti).

Kaikki kassavirrat voidaan diskontata myds velkakirjan
sisdiselld korkokannalla y, jolloin saadaan Macaulay-duraa-

tio D,.,c (yvhtdlon oikea puoli):

(3.14) =3 _ [iC (1 +y) "/B 1.

Kun eri kassavirtojen diskonttauskorkona k&ytetdan sisaista
korkokantaa, korkorakenne oletetaan implisiittisesti aina
vaakasuoraksi eli ¥, =0, V k # 1 ja r, (i) =y, Vv i28,

Luvussa 2.3 mainittiin, ettd Macaulay-duraatiosta voidaan
johtaa modifioitu duraatio, joka on perinteisistd duraa-

26 perinteisista yvksifaktorimalleista ks. Bierwag -
Kaufman - Toevs (1983) tal Ilmanen (1989).

27 Fisher - Weil (1971) suosittivat kyseisen mittarin

kayttod, ja jo Macaulay (1938) johti sen kuvaamaan velka-
kirjan keskimdédrdistd jaljella olevaa juoksuaikaa.

28 Tngersoll - Skelton - Weil (1978) s. 630 - 631.



29
tiomittareista nyky&dan suosituin. Modifioidun duraaticn
etuna on, ettd se 1iitt&d suoraan sisdisen korkokannan

.muutokset.velkakirjan antamaan tuottoon yhtalén (2.12)
mukaisesti29:

dp Ay

MAC MOD

1 +vy

Korkoja ohjaavana faktorina voidaan yksifaktorimalleissa
pitdd esimerkiksi hetkellistd nykykorkoa, mutta se voisi
olla yhtd hyvin mika muu nykykorko tahansa.

Immunisaatiota perinteisilld duraatiomalleilla kuvattiin jo
luvussa 2.3. Luonnollisesti mydés téssad kehikossa sijoitus-
salkun rakennetta on muutettava dynaamisesti, jotta suojaus

pysyisi koko ajan ylla.

3.3 Immunisaation parantaminen yleisen epatasapainomallin
avulla

Kuten aiemmin mainittiin, korkojen ja velkakirjan arvon
suhde ei ole todellisuudessa lineaarinen. Siksi perinteiset
vyksifaktorimallit eivdt voi oikein kuvata hintojen madray-
tymistda, ja yhtdldén (3.9) antamaa hinta-approksimaatiota
voidaan parantaa ottamalla mukaan useampia Taylor-sarjan
termeja. Lisdksi tdhan mennessd on otettu huomioon vain
korkorakenteen paralleelit 1liikkeet, joten mahdollisten
lisadfaktoreiden mukaanottaminen parantaa immunisaatiota. On
koko ajan pidettdva mielessa, ettd oletuksen (3.1) ajatel-

laan olevan voimassa.

29 Esim. jos velkakirjan tai salkun modifioitu duraatio
on viisi, yhden prosenttiyksikén muutos sisdisessd korko-
kannassa aliheuttaa viiden prosentin suhteellisen muutoksen
velkakirjan tai salkun arvossa.
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3.3.1 Approksimaation parantaminen ja immunisaatio

Korkojen muutoksen jdlkeisen hinnan approksimaatiota voi-
daan parantaa ottamalla mukaan useampia Taylor-sarjan
termeja yhtadlosta (3.8). Samalla immunisaatioehtojen luku-
maddra lisdantyy aina yhdelld jokaista uutta termid kohti.
Tilan saastdmiseksi Taylor-sarjaa ei kirjoiteta t&ahan
ndkyviin, vaan esitetddn ainoastaan j:nnettd termia vastaa-

va immunisaatioehto30:
(3.15) 73 =3 [49C (1 + 5 (1)) /P, 3 =2,...,3,

jossa j viittaa sarjan termin jarjestyslukuun. Edella
esitetyn lineaarisen approksimaation tapauksessa j sai
arvon yksi. Ehto (3.15) kertoo sijoittajalle, kuinka hén
voi mahdoliisimman hyvin suojautua korkorakenteen parallee-
leilta tai tarkemmin sanoen nykykorkojen suhteellisilta
muutoksilta3l.

On tdysin empiirinen kysymys, kuinka monta termid immuni-
saatiossa kannattaa ottaa huomioon. Toisaalta lisatermit
tarkentavat approksimaatiota: nykykorkojen suhteellisen
muutoksen vaikutus velkakirjan tai salkun arvoon otetaan
huomioon yha& tarkemmin. Mutta toisaalta ne asettavat samal-
la sijoitustoiminnalle lisdrajoitteita.

30 Bierwag - Kaufman - Latta (1988) s. 7.

31 gun j = 2 ja kaikkien nykykorkojen r, (1) tilalle
asetetaan sisdinen korkokanta y, yhtdldén (3.15) oikea puoli
on modifioidun duraation yvhteydestd tuttu konveksisuus
hiukan yksinkertaistettuna (ks. Goodman - Vijayaraghavan
(1987, s. 103). Konveksisuus johdetaan velkakirjan hinnan
toisesta derivaatasta korkotason suhteen, joten se kertoo
samalla, kuinka modifioitu duraatio muuttuu korkotason
suhteen. Samanlaiset "konveksisuudet" voidaan luonnollises-
ti johtaa muillekin korkorakenteeseen vaikuttaville faktoreille.
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3.3.2 Lisafaktorien mukaanottaminen ja immunisaatio

Onnistuneen immunisaation kannalta ehka tarkedmpi tekijad on

«weo-0ottaa.huomioon.useampien faktorien vaikutus: téassa tapauk-

sessa muu kuin korkorakenteen paralleeli 1liike32. Jos ‘
nykykorot 'on mahdollista lausua yhtaldén (3.1) avulla,
voidaan osoittaa, ettd jokaista lisdfaktoria fk vastaava
immunisaatioehto on

(3.16) & = 2:=1[ikci(l + r, (1)) ' /P, 1, k=2,...,K.

Kun aiemmin k sai arvon yksi, paadyttiin Fisher-wWeil-duraa-
tioon. Yllattden ehto (3.16) on tdsmdlleen samanlainen kuin
ehto (3.15), joka vastaa parempaa hinnan ja korkojen suh-
teen approksimaatiota ensimmdisen faktorin muuttuessa.
Sijoittajan on mahdollista saavuttaa kaksi tavoitetta
samalla kertaa: ottamalla huomioon toisen faktorin (joka
mddrad korkorakenteen jyrkkyyden) vaikutuksen velkakirjan
hintaan hdn tulee samalla parantaneeksi ensimmdiseen fakto-~
riin (joka maaraa korkotason) liittyvaa approksimaatiota
yhden Taylor-sarjan termin verran. Molemmat edut saavute-
taan samalla, kun toiminnan rajoitteet lis&antyvat vain
vhdella ehdolla.

Tulos ei ole yleinen, vaan seuraa pelkastdan oletuksesta,
ettd korkorakenteen liikkeet voidaan mallittaa yhtdlén
(3.1) tapaan33. Jos nykykorkojen oletetaan mdaraytyvan
jonkin muun mallin mukaan esimerkiksi seuraavasti:

(3.17) 1+ xr,(i) = F + E,t + E,;t%2 + ... + B tX°1,

jolloin nykykoron muutos on

32 Garbade (1985), Goodman - Vijayaraghavan (1987) Jja
Chambers - Carleton - McEnally (1988) ovat esittdneet
samanlaisen menetelmdn parantaa perinteisen yksifaktorimal-
lin antamaa immunisaatiota. He kayttavat termia "yleinen
immunisaatio" tai "duraatiovektori'.

33 Bierwag - Kaufman - Latta (1988) s. 10.
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(3.18) Ar, (t) = AE, + AE,t + AE ;%2 + ... 4+ AE EECL.

Approksimaation tarkennuksesta ja lisdfaktorien mukaanotta-
misesta seuraavat immunisaatioehdot eivat enda kay yhteen.
Lisatermit ja lisafaktorit voi ottaa huomioon vain tayt-
tamdlla kullekin ominainen immunisaatioehto. N&in ollen
toiminnan rajoitteet lisdantyvat jalleen yksi yhteen saavu-
tettujen tavoitteiden kanssa.

Kuinka monta faktoria immunisaatiossa kannattaa ottaa
huomioon? Tahankaan kysymykseen ei ole suoraa vastausta,
vaan sijoittajan on paatettédva siitd itse nojautuen kaytan-
nén kokemuksiinsa. Taustalla on luonnollisesti etujen ja

rajoitteiden "trade-off", joka on aiemmin k3ynyt ilmi.

3.4 Tasapainoehdon rikkoutuminen ja stokastisen prosessin
riski

Kolmannessa luvussa on kdayty lapi korkorakenteen dynamiik-
kaa kuvaavia faktorimalleja, joille kaikille on ominaista,
ettd ne eivat taytd markkinoiden tasapainoehtoa. Sijoittaja
vol saavuttaa riskittémid arbitraasivoittoja, jos korkora-
kenne seuraa oletettua .stokastista prosessia. Seuraavaksi
tutkitaan syitd t&hén.

Luvussa 2 immunisaatio mddriteltiin yht&lén (2.13) avulla:

(2.13) P,'' > (1L + 1r,(r))"P,-
Mika tahansa salkku, joka antaa vdhintddn sijoitushorison-
tin pituisen nollakuponkilainan tuoton r; (), on sijoitta-
jan kannalta immunisoitu sijoitus. Sijoittajalle tarjoutuu
valittémasti arbitraasin mahdollisuus: hén myy lyvhyeksi
kyseistd nollakuponkilainaa ja ostaa immunisoitua salkkua
siten, ettd sijoitettu pddoma on nolla. Kun korkorakenne

muuttuu tavalla, joka salkkua rakennettaessa on oletettu



33

(tiedetty), voidaan osoittaa, ettd arbitraasisalkun rahal-
linen tuotto on aina positiivinen34%.

On samantekevaa, tarkastellaanko yksinkertaista Macaulay-
-.duraatiota vai immunisaatioehtoja, jotka ottavat huomioon
~useampia faktoreita. Koska immunisoitu salkku rakennetaan
edelld esitetyin periaattein, arbitraasin mahdollisuus -ei
koskaan h&vid. Siksi markkinoiden tasapaino edellyttasg,
ettd korkorakenteen on tehtava myds sellaisia liikkeita,
joita immunisaatioehtoja johdettaessa ei ole otettu huomi-

oon.

Epatasapainomallien yvhteydessa& puhutaankin stokastisen
prosessin riskistad: oletettu malli ei taydellisesti kuvaa
korkorakenteen stokastista prosessia. Riski on valttamé&ton
edellytys markkinoiden tasapainolle3>.

34 Tngersoll - Skelton - Weil (1978) s. 630 - 632.

35 Bierwag - Kaufman - Latta (1988) s. 7.
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4 TASAPAINOMALLI
4.1 Tasapainomallin yleispiirteita

Tasapainomallin johtamisessa l&dhdetdén liikkeelle arbi-

" traasihinnoitteluteoriasta. Kaikkien kiintedkorkoisten
velkakirjojen odottamattomien tuottojen oletetaan riippuvan
lineaarisesti rajallisesta mdardstd faktoreita. Samalla
luonnollisesti oletetaan, etta faktorit ovat eksogeenisia
ja ettd mika tahansa nykykorko tasapainossa voidaan esittéda
faktoreiden ja vastaavan nollakuponkilainan ja&ljelld olevan
juoksuajan funktiona. Tasapainomalleissa suosituin faktori-
kandidaatti on hetkellinen nykykorko3®. Muita faktoreita
voivat olla esimerkiksi jokin pitka nykykorko tai muuttuja,
joka kuvaa korkorakenteen kuperuutta (vrt. epatasapainomal-
lin yleinen muoto luvussa 3.1).

Tasapainomalleissa faktoreiden el oleteta tekevan diskreet-
teja liikkeitd, kuten epdtasapainomalleissa, vaan seuraavan
jdtakin Tto-prosessia jatkuva-aikaisessa maailmassa. Malle-
ja johdettaessa prosesseja ei valttamatta parametroida vaan
témé jaa tehtédvaksi sitten, kun mallia aletaan testata.
Erdissa tasapainomalleissa on joko tehty a priori -oletus
faktorin seuraamasta prosessista (esim. Vasicek (1977)) tai
prosessin muoto mdaraytyy yleisen tasapainon mallissa (Cox
- Ingersoll - Ross (1985)), jossa reaalitalous ja sijoit-

tajien preferenssit ovat eksplisiittisesti mukana.

Tassd luvussa keskitytd&n Brennan - Schwartzin kahden
faktorin tasapainomalliin, jossa korkorakennetta ohjaavina
faktoreina ovat korkorakenteen molemmat "p&at", lyhyt korko
ja pitkd korko, jotka esitellddn luvussa 4.3.1. Mallin
tasapainon johtamisessa kaytetadn hyvdksi arbitraasin
eliminointiehtoa. Tulokseksi saadaan nollakuponkilainan
tasapainohinnan mddrdytymistd kuvaava osittaisdifferentiaa-

liyht&16, joka on ratkaistavissa numeerisin menetelmin.

36 Hetkellinen nykykorko maaritelldadn luvussa 4.3.
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Menetelmé&n laskennallinen hankaluus rajoittaa kuitenkin
mallin kdyttémahdollisuuksia korkoriskin hallinnassa.
Avuksi tulee empiirinen havainto, ettd pitkad korko ja
pitkdn ja ‘lyhyen ‘koron erotus ovat kdytadnndéssd korreloimat-
tomia. Hinnoitteluyht&lén muoto yksinkertaistuu, kun mal-
liin lisdtaan oletus korreloimattomuudesta. Mallista tulee
samalla kayttokelpoisempi, koska pienelld lisadoletuksella
hinnalle voidaan johtaa suljetun muodon ratkaisu. T&lldin

immunisaatiokin tulee huomattavasti helpommaksi toteuttaa.

Arkikokemus ja myds empiirinen tutkimus ovat osoittaneet37,
ettd 1lyhyt ja pitkd korko ovat tarkeimmdt korkorakenteen
sijaintiin ja muotoon vaikuttavat tekijdt. Niilld on siksi
eniten potentiaalia selittda velkakirjojen tuoton vaih-
telua. Paitsi ettd Brennan - Schwartz -malli kayttaa lyhyt-
td ja pitkaa korkoa faktoreina, se tarjoaa teoreettisesti
konsistentin ldhtdkohdan toteuttaa immunisaatiostrategiaa.
Ennen kuin Brennan - Schwartz -malli esitelldan, tutustu-
taan sen taustalla olevaan APT:n mukaiseen yleiseen mal-
liin.

4.2 Korkorakenteen tasapainomalli yleisessd@ muodossa
APT:n hengessad kaikkien luottoriskittémien velkakirjojen

tuoton oletetaan riippuvan lineaarisesti K faktorista3$8,
jotka seuraavat Ito-prosessia39: N

(4.1) Af, = py (£, +v0,Fc,8)At + o (£, ..., ,t)dz,,

k=l’...,K,

37 Esim. Nelson - Schaefer (1983) s. 78 - 81.

38 masapainomallin yleisestd muodosta ks. Nelson -
Schaefer (1983) s. 63 - 64, jota tamd esitys pddpiirteis-
s&a&n seuraa.

39 piffuusioprosesseista mukaanluettuna Ito-prosessit
ks. Malliaris - Brock (1982).
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jossa pe (-) = faktorin k odotettu muutos,
or (+) = faktorin k muutoksen sisdltamén stokasti-

sen osan hetkellinen keskihajonta, ja

dz, = Wiener-prosessin (Brownin liikettd)
lisays:
E(dz,) = O, v k,
E(dz;dz,) = dt, j =k, ja
E(dz;dz,) = p,;dt, j # k.

Faktorien odotettu muutos ja hetkellinen varianssi riippu-
vat kaikkien faktorien senhetkisista arvoista ja ajanhet-
kesta. Lisdksi Wiener-prosessien innovaatiot ovat hetkelli-

sesti korreloituneet kertoimella p,, .

Kun nollakuponkilainan tasapainohinta B(r) tunnetaan,
maaritellddn nykykorko r(r) seuraavasti4O:

(4.2) B(r) = exp[-rr(r)].

Hinta B(r) riippuu lainan jdljellad olevasta juoksuajasta r
samoin kuin tasapainonykykorko r(r). Notaation yksinker-
taistamiseksi diskonttaus on tehty jatkuva-aikaisesti
korkoa korolle, mikad ei olennaisesti vaikuta itse analyy-
siin. On huomattava, ettd lainan hinta on nimenomaan tasa-
painohinta; se ei ole valttamitta markkinoilla havaittava
hinta, silld se ei sisdlla epasystemaattista riskid. Samoin

vastaava nykykorko on nimenomaan tasapainonykykorko.

Yhtdldéstda (4.2) ndhddan, etta luonnollisesti jo ajan kulu-
minen antaa lainalle tuottoa, koska B(r) ld&hestyy lainan
nimellisarvoa 1 markkaa. Lisdksi tuotto riippuu faktoreis-
ta, joiden muutokset ohjaavat korkorakennetta. Kayttamalla
hyvdksi Tton lemmaa lainan hinnan muutos voidaan esittaa

muodossa4l

40 Miaritelmd (4.2) on analoginen miaritelmdn (2.1) kanssa.

41l gtokastisesta differentiaalilaskennasta ks. Mal-
liaris - Brock (1982).
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ar(r)
(4.3) dB(r) = pg (r)dt - TB(T)ZI:=1 — 5, dz, .

k

Termiin pg (-)dt on sisdllytetty kaikki lainan odotettu
tuotto, joten se sisdltdd riskittdémdn koron (hetkellisen
nykykoron) lisdksi kaikkiin faktoreihin liittyvat riski-
preemiot yhtédldén (2.8) mukaisesti. Odotettu tuotto esite-
tddn ndin kompaktissa muodossa, koska immunisaatioon pyrit-

tdessd kiinnostus kohdistuu vain riskikomponenttiin.

Jalkimmdinen termi edustaa riskia. Termistd voi erottaa
summan sisdltd kyseisen nykykoron osittaisderivaatat kunkin
faktorin suhteen sekd summan edestd nollakuponkilainan
osittaisderivaatan vastaavan nykykoron suhteen: faktorien
muutokset valittyvat lainan hintaan "nykykoron kautta"42,

Kuponkilaina, joka sisdltdd I eri hetkiin (merk. r;) ajoit-
tuvaa kassavirtaa, on salkku nollakuponkilainoja, Jja sen
tasapainohinta P on funktio ajanhetkestd ja I nykykorosta:

(4.4) P=7Y _,expl-r,r(r;)].

Kuponkilainan hinnan muutos on yhtdlén (4.3) mukaisesti:

ar(r; )
(4.5) AP = 31 pp(r.)dt = ¥' 7, B(r,)3¥  ——— o dz, .
i=1 i=1 k=1 Bfk

Kaikkien kassavirtojen hintojen muutosten deterministiset

ja stokastiset osat on yksinkertaisesti summattu yhteen.

42 ruonnollisesti hinta ja nykykorko ovat saman asian
eri puolet, joten t&llainen vaikutuksen jakaminen on hiukan
keinotekoista. Jako on kuitenkin hydédyllinen, kun aletaan
tarkastella kuponkilainan hinnan riippuvuutta korkoraken-
teen liikkeista.
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APT:ssa tuotto riippuu faktorien odottamattomista muutok-
sista yhtalén (2.7) mukaisesti. Yhtdldé (4.5) saadaan samaan
muotoon jakamalla molemmat puolet velkakirjan hinnalla P Jja
~muuttamalla~yhtdlén jalkimmdisen osan summauksen jarjestys-
ta:

dp 1 X
(4.6) — =—pp (-)dt - Zk=1Dk0dek:
P P
jossa pp (-) = Zi=1#3(fi)r ja
1 ar(r;)

1
D, = — Zi=1TiB(Ti) E—

Yhtalon ensimmdainen termi on kuponkilainan odotettu tuotto,
joka sisdltdd sekd riskittémdn tuoton (hetkellisen nykyko-
ron) ettd APT:n mukaiset riskipreemiot korvauksena sys-
temaattisesta riskista.

Toinen termi sisdltd& kuhunkin faktoriin liittyvat duraa-
tiot D,, jotka kertovat wvelkakirjan tuoton herkkyyden
kullekin faktorille: kun k:s faktori muuttuu odottamatto-

masti o, dz, :n verran, siitd aiheutuva tuotto on - D o, dz, .

Tasapainomallin yleisessd muodossa riskin ldhteitd ei ole
eksplisiittisesti ilmaistu. Seuraavaksi tutustutaan kahden

faktorin malliin, jossa ta&mad tehdiaéan.





